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1 INTRODUÇÃO
A governança corporativa é um sistema de decisões e práticas de gestão voltadas para a 
determinação  e  o  controle  do  desempenho  e  direção  estratégica  das  corporações.  Possui  como 
objetivo principal a maximização do valor da empresa em prol dos seus investidores e demais partes 
relacionadas.
Ela é o resultado de anos de experiência da prática das sociedades anônimas e do mercado 
de capitais. Outros fatores que podem ser considerados os propulsores deste modelo de gestão são os 
diversos escândalos corporativos como o caso da Parmalat em que se percebeu a necessidade de 
uma maior relevância ao poder regulador do mercado de capital (que sofreu um forte e rápido processo 
de globalização) e da relação interna das sociedades anônimas.
Estamos diante, então, de um cenário que propicia uma rápida e relativamente fácil entrada 
dos  investidores  no  mercado  de  ação  (haja  vista  todo  suporte  que,  por  exemplo,  a  Bovespa 
proporciona àqueles que pretendem investir), só que para tanto, estes (os investidores) têm, de modo 
justo,  exigido  segurança  para  realizarem  seus  investimentos.  Logo,  se  faz  necessário  existir 
mecanismos de controle  aptos a  realizarem a mediação e  construir  um cenário  de igualdade aos 
acionistas e seus contratados. Sendo que a ênfase encontra-se na possibilidade de os acionistas terem 
conhecimento de como a administração está utilizando o dinheiro por eles aplicado.
Para melhorar a gestão da empresa e então proporcionar a desejada segurança e garantia de 
retornos  maiores  sobre  os  investimentos  e  menos  percepção  de  risco  aos  acionistas  e  em troca 
conseguir destes o capital para o seu desenvolvimento e crescimento, as empresas baseiam-se nos 
seguintes princípios: a transparência (disclosure); o senso de justiça (fairness); a prestação de contas 
(accountability); o cumprimento das leis (compliance) e a ética (ethics).
2 DISCUSSÃO
“Transparência é respeito ao investidor, é cultura de investimento. Se [...] a  
informação é um bem valioso – e escasso por definição –, é necessário criar  
mecanismos de incentivo para que se revelem mais informações aos  
investidores – a prática do disclosure – e, para que se crie um ambiente de  
investimentos em que, sobre as ações dos executivos, paire o crédito. Aliás,  
é disso que se mais precisa.” (Saddi)
Trabalhar-se-á no presente resumo com o princípio da Transparência que dentre todos é o 
que mais aproxima a empresa do investidor, pois estimula e dá fundamento para que aquela forneça 
todas as informações, necessárias a este último. Esses dados deverão expor a situação da companhia, 
como anda seu desempenho econômico-financeiro, quais fatores que norteiam a ação empresarial e 
que a conduzem à criação de valor. Visando-se com isto, construir um clima de confiabilidade entre 
investidor e empresa.
Sobre o princípio da Transparência, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa explica: 
“mais  que  a  obrigação  de  informar,  é  o  desejo  de  disponibilizar,  para  as  partes  interessadas,  as 
INFORMAÇÕES que sejam de seu interesse e não apenas aquelas impostas por disposições de leis 
ou regulamentos;” (IBGC, 2010). Ficando assim bastante claro que a Administração deve ter sempre o 
objetivo de DESEJAR repassar informações, “sabendo que da boa comunicação interna e externa, 
particularmente  quando  espontânea,  franca  e  rápida,  resulta  em  clima  de  confiança,  tanto 
internamente, quanto nas relações da empresa com terceiros”. (SLOMSKI, 2008)
Como se pode observar, o princípio da Transparência é baseado nas informações e, sobre 
elas,  diz  a  IBGC: “devem ser  equilibradas e  de qualidade,  abordando tanto  os aspectos  positivos 
quanto os negativos, para facilitar ao leitor a correta compreensão e avaliação da sociedade. Toda 
informação  que  possa  influenciar  decisões  de  investimento  deve  ser  divulgada  imediata  e 
simultaneamente a todos os interessados. Internet e outras tecnologias devem ser exploradas para 
buscar a rapidez e larga difusão de tais informações” (Código das Melhores Práticas de Governança  
Corporativa, p. 33-34).”
Importante ressaltar que além de atender aos interesses dos já investidores, o princípio da 
Transparência também pretende alcançar ao daqueles que o são em potencial, “sobretudo quanto à 
avaliação do preço das ações, às perspectivas de rentabilidade do negócio, aos mecanismos utilizados 
na tomada das principais decisões, à forma de remuneração global ou individual dos executivos e seu 
alinhamento com os interesses da companhia e dos acionistas,  etc.,  o que levou a SEC (a CVM 
americana) a editar normas regulamentares para garantir a “lealdade do mercado” (market fairness) e a 
atuar na identificação, investigação e punição de fraudes contábeis, financeiras e corporativas.” (LOBO, 
2006)
Como se vê, quanto maior a transparência da empresa maior é o seu valor de mercado, afinal 
a falta de informação aumenta o risco, o que faz com que os investidores apliquem o deságio sobre o 
que deveria ser o preço justo da empresa. Ocorre também uma menor dispersão das expectativas, 
viabilizando uma valorização mais apropriada da empresa.
Além disso,  a  transparência  concorre  para o  aumento  da  liquidez dos  valores  mobiliários 
emitidos pela empresa que, tendo e disponibilizando melhores informações, existerão mais analistas as 
acompanhando, o que estimula decisões de compra e venda. Finalmente, “conforme salienta Dubeux 
(2001),  “a  informação constitui  direito  básico  do  acionista  e  condição  essencial  de  funcionamento 
eficiente do mercado de capitais”.” (SLOMSKI, 2008)
Entretanto,  juntamente  com  essa  credibilidade  que  as  empresas  conseguem  com  a 
disponibilização aos investidores do modelo de administração e dos seus números, tem-se o medo das 
companhias de que a transparência signifique disponibilizar informações valiosas aos concorrentes. A 
fim de evitar esse tipo de acontecimento a  Comissão de Valores Mobiliários (CVM), no Brasil,  fez 
norma que se preocupa e prevê a confidencialidade, verifica-se:
INSTRUÇÃO CVM Nº 315, DE 27 DE SETEMBRO 1999. 
Estabelece o procedimento de análise preliminar confidencial de pedidos de registro 
de emissão e distribuição pública de valores mobiliários e de companhia aberta nas 
condições que especifica.
O Presidente da Comissão de Valores Mobiliários - CVM torna público que o Colegiado, 
em reunião realizada em 24 de setembro de 1999, com fundamento no artigo 19, § 5º, inciso 
II, da Lei nº 6.385, de 7 de dezembro de 1976, resolveu baixar a seguinte Instrução: 
Art. 1º - Fica estabelecido o procedimento de análise preliminar confidencial para pedidos de 
registro de distribuição pública de valores mobiliários e de registro de companhia aberta, que 
objetivem  a  simultânea  oferta  de  títulos  no  mercado  brasileiro  e  no  exterior,  e  que 
demandem  solicitação  de  registro  a  autoridade  reguladora  do  mercado  de  capitais  no 
exterior. 
Art. 2º - O procedimento de análise preliminar confidencial somente poderá ser utilizado nos 
casos em que o registro no exterior deva ser deferido por autoridade reguladora com a qual 
a CVM tenha celebrado Memorando de Entendimento. 
Art.  3º  -  Para  obter  o  tratamento  previsto  no  art.  1º  ,  o  requerente  deverá  solicitar  o 
tratamento confidencial para o pedido e comprometer-se a submeter à CVM o pedido de 
registro definitivo imediatamente após concluída a análise preliminar. 
§ 1º O pedido de registro definitivo não poderá inovar em relação ao pedido de análise 
preliminar confidencial, e deverá ser apresentado em estrita conformidade com os termos do 
parecer proferido pela CVM na etapa preliminar. 
§  2º  O  requerente  deve  anexar  ao  requerimento  de  análise  preliminar  confidencial  o 
comprovante de pagamento da taxa de fiscalização a que se refere a Lei nº 7.940, de 20 de 
dezembro de 1989, no montante devido para o pedido de registro definitivo, nas hipóteses 
em que a mesma for devida. 
Art. 4º - Para instruir o procedimento de que trata a presente Instrução, os documentos e 
informações de que tratam a Instrução CVM nº 202, de 6 de dezembro de 1993, e as demais 
Instruções que disciplinam a concessão de registros de distribuição de valores mobiliários 
poderão ser submetidos sob a forma de minuta. 
Art. 5º - No atendimento às exigências formuladas pela CVM, os documentos deverão ser 
apresentados em duas versões, sendo que: 
I. a  primeira  versão  deverá  conter  o  documento  originalmente  submetido,  com as 
marcas de revisão efetuadas, fixando as exigências da CVM; 
II. a segunda versão deverá ser apresentada sem quaisquer marcas de revisão. 
Art. 6º - No procedimento de análise preliminar confidencial, a CVM poderá fazer exigências 
em mais de uma ocasião. 
Art. 7º - Os pedidos deverão ser analisados pela CVM nos prazos previstos nas Instruções 
que tratam dos registros de distribuição de valores mobiliários e de companhia aberta. 
Art.  8º -  Além das hipóteses previstas no art.  1º ,  o procedimento de análise preliminar 
confidencial poderá ser utilizado nos casos em que for necessário para compatibilização dos 
procedimentos da CVM com procedimentos conexos, em regime confidencial, em trâmite 
perante autoridades reguladoras estrangeiras, observado o disposto no art. 2º . 
Art. 9º - Esta Instrução entra em vigor na data de sua publicação no Diário Oficial da União. 
Original assinado por 
LEONARDO BRUNET MENDES DE MORAES 
PRESIDENTE EM EXERCÍCIO”
Pode  até  parecer  que  se  crie  um  ambiente  de  contradição  entre  Transparência  e 
Confidencialidade. Porém, apesar de tanto um quanto o outro possuírem como base as informações da 
companhia, seus conteúdos são distintos. E, é justamente através de um processo de seleção desses 
dados que se conseguirá evitar que esses princípios entrem em conflito.
Não se nega que é mais do que direito dos investidores terem conhecimento das informações, 
principalmente  contábeis,  que  tratem com fidedignidade  dos  fatos  socioeconômicos-financeiros  no 
âmbito da corporação, bem como das informações adicionais às exigências legais, fornecidas pela 
empresa,  respeitando-se,  portanto,  o  princípio  da  Transparência.  Todavia,  é  reto  e  seguro  para  a 
companhia  que dados que tratem das suas ESTRATÉGIAS, como as de marketing,  por  exemplo, 
fiquem em sigilo, observando-se, assim, a Confidencialidade.
3 CONCLUSÃO
Destarte, o princípio da Transparência deve ser tratado de forma relativa, afinal como visto, ele 
tem como objeto as informações da companhia que, por sua vez, possui diversas espécies, e para que 
tanto investidores quanto empresas tenham segurança em sua atividade é justo que determinados 
dados  sejam  e  outros  não  divulgados  ao  mercado  acionário.  E,  como  se  pôde  ver,  tal  linha  de 
pensamento  possui  inclusive  fundamento  em norma  colocada  por  respeitada  entidade  autárquica, 
vinculada  ao  Ministério  da  Fazenda,  que  trata  do  mercado  de  valores,  a  Comissão  de  Valores 
Mobiliários.
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